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论 文 摘 要 




real option 方法正是众多估值方法中较适合高科技企业估值的方法  
本文首先介绍传统的企业估值方法 如资产负债表估值法 损益表估





最后是本文的重点 即笔者利用 EVA 的思想和实物期权法分别对我国
的高科技企业 中兴通讯在 2001 年 3 月增发后的原有投资项目和新的投























Valuation to enterprise attracts most investors and managers. 
Academician have put forward many methods to value enterprise. With 
the development of IT and information economy, High-technology 
enterprise play more and more important role in the economy. However, 
traditional valuation methods do not fit high-technology 
enterprise s character. In recent years, Academician found real 
option adapt to the character of high-technology enterprise. 
This dissertation first introduces traditional enterprise 
valuation methods, such as methods based-on balance sheet or 
earnings statement or invisible assets and discounting net cash 
flow. Then the dissertation analyzes the character of 
High-technology enterprise and introduces modifying models of 
traditional models to adapt to the character of High-technology 
enterprise. I also set forth financial option and real option, and 
explain why real option fir valuation of High-technology enterprise. 
Last the dissertation uses real option and revised EVA to value 
ZhongXing Communication. I think this is a good idea for valuation 
of China s High-technology enterprise. 
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第一章  传统企业估值方法 
企业估值是现代金融学的重要组成部分 自 20 世纪 80 年代以来 随
着经济金融化的不断发展和深入 企业价值理论已成为西方企业管理的核
心内容  
    对企业进行估值是企业一切金融政策的前提和依据 对于企业管理者
而言 在进行投资与融资决策之前 要对企业价值进行评估 采纳可使企
业价值达到最大化的财务决策 对于投资者而言 他做出是否投资于某企
业的依据是对该企业的估值 Pablo (2001)把企业估值的用途归纳为以下
七个方面 1 用于企业的买卖动作 2 对上市公司估值 以确定是否
持有股票 3 确定企业首次发行 IPO 的价格 4 设计价值创造基
础上的激励项目 5 确定主要的价值创造来源 6 为企业持续经营中
的并购行为提供决策参考 7 帮助制定阶段性计划  
第一节  传统企业估值方法综述 
一 内在价值法 
    内在价值法 也称基础价值法 它认为企业的价值等于其未来股利或
现金流的净现值  
由美国经济学家 Copeland 著的 价值评估 一书 是迄今为止研究
企业估值的最全面 最系统的著作 作者提出了企业的估值模型 认为企
业价值等于企业未来现金流量的折现值 内在价值法以现金流量折现法
DCF 为核心 即选定恰当的折现率 将企业未来的收益折算到现在的
价值之和作为企业当前的真实价值 它是国际上评估企业价值的基本方



















第一步是确定标准价格 即对不同企业的共同评价标准 如市盈率 价格
与账面价值比 价格与销售收入比等 对于收益为负的企业 当前的收益
对于预测来说意义不大 账面价值对于市值而言是很小的 并且不能反映
企业最基本的资产  技术 因此所剩余的可用变量就是收益的预测值和
收入变量 对于收入变量 关键是如何处理企业因不同的商业模式所产生
的不可比性 第二步是寻找相类似企业 在选择可比企业时 主要从经营
与财务方面考虑 在经营方面主要考虑以下因素 行业 产品 销售渠道
市场 客户 生产销售的季节性等 在财务方面主要考虑以下因素 资产










面价值 调整账面价值 清算价值和重置价值四种 企业的账面价值就是
资产负债表的股东权益 调整账面价值法试图克服纯粹依靠账面价值的缺
点 对某些会计账面价值进行调整 如剔除应收账款中包含的坏账 根据






















指标确定企业的价值 主要包括下列几种计算方法  
一 市盈率模型 
市盈率模型是由 Campbell 和 Shiller 共同创立的 因此该模型又被称
为 Campeller —Shiller 模型 市盈率模型根据股票市场上同类型企业的股
价和每股盈利计算出股票的市盈率 再依据历史的市场表现 当前的宏观
经济形势 利率水平等因素推断出目前的合理平均市盈率 以平均市盈率
乘以企业的收益作为企业的价值 它的基本公式为 V=K E 其中 K
为可比企业平均市盈率 E 为估值企业收益  
市盈率估值模式适用于发展比较稳定的行业 如制造业 消费品 软
硬件等行业 市盈率估值法运用较广 原因主要在于它直观地将企业价值
和当期收益联系起来 简便易算  
二 红利估值模型 
   红利是收益中真正支付给股东的部分 在多数情况下是股东收到的唯
一的现金流 按照这一方法 企业的价值是预期得到的红利的现值 企业
价值=企业上年红利/要求的资本回报  
三 多因素模型 














设计哪些因素 应视可比企业的可比性而定 在一般情况下 应将同一行
业的企业作为可比企业的 因此 行业属性特点便成为设计和选择估值倍
数的基础 如企业的盈利能力 偿债能力 资产管理能力 成长性 股本
扩张能力 主营业务鲜明状况 行业 流通股等  
四 EBI T 法 
在企业会计报表中净利润和净资产值受企业税率 利息费用和折旧等
因素的影响 直接使用市盈率进行比较 会造成最终估值存在一定程度的
失真 因此 EBIT 息税前利润 倍数成为国际资本市场上对企业进行估
值的另一重要指标  
EBIT 倍数的计算公式为  
EBIT 倍数=EV 企业价值 /EBIT  
其中 企业价值 EV=企业股票总值+净债务 即债务减现金  
EBIT=净利润+所得税+利息费用 
三 基于商誉的估值法 
在理论上 企业的价值是其资产的总和 这其中包括无形资产 现有
的会计方法还没有有效解决无形资产的计量问题 这些无形资产包括商
标 商号 版权 专利等 虽然会计报表只反映了资产的一部分价值 但
市场对于企业的估值则是企业全部价值 因此可以利用市场数据检验企业
的知识财产 一般来说 商誉是企业价值超过账面价值的部分 商誉代表
了企业的无形资产 一般并不出现在企业的资产负债表中 但确实对企业



















企业价值的计算公式为 V=A+n*B 或 V=A+Z*F 其中 A 为企业的净资
产 n 是介于 1.5 到 3 之间的相关系数 Z 是销售收入的比例 F 是销售
收入 第一个公式主要用于工业企业 第二个公式主要用于商业零售企业  
二 简化的欧盟方法 
这种方法认为企业的商誉是超额利润的资本化 按照这种方法 企业
的价值可以描述为 V=A+a(B iA) 其中 A=修正的净资产 a=按照利
率 i 和年限 n 介于 5 到 8 年之间 的年金 B=今年的净收入或明年的预
测净收入 i=通过其他途径可以获得的利率 a(B iA)=商誉  
 三 年利润购买法 
    该方法的模型是 V=m(B iA) 这里的 m是一个年限 为 3 到 5 年
即以企业 m年的利润作为商誉  
四 现金流量折现法 DCF Discounted Cash Flows  
现金流量法是选定恰当的折现率 将企业未来的收益折算到现在的价
值之和作为企业的价值 从理论上说 现金流折现是唯一正确的方法 它
是国际上评估企业价值的基本方法  
一 基本模型 










    其中 V=企业市场价值 CFt=t 期的现金流量 K=能够反映现金流















    该公式即戈登模型 Gordon Model 利用戈登模型评估企业的价值
















供者 加权平均资本成本 WACC,Weighted Average Capital Cost 是评价
自由现金流量的最恰当的折现率 计算公式为  
        WACC=KD(1-T)· WD+KS· WS  
   其中 WACC=资本加权平均资本成本 KD=债权资本成本 WD=债






的最大化 在加权平均资本成本的计算中 债务成本较为简单 股权资本
成本的计算则较复杂 一般来说 在国外成熟证券市场里 股权资本成本
是根据资本资产定价模型 CAPM 来计算 Ks=rf+[E(rm)- rf] 其中 rf =
无风险回报率 E rm =全部市场有价证券投资组合的预期回报率 E rm
- rf=市场风险溢价 =企业股票相对于整个市场的风险程度 通常选用
同行业上市公司的 平均值或中间值  
五 价值增加法 
经济增加值是英文 Economic Value Added 的意译 简称 EVA EVA
模型最早于 20 世纪 20 年代由美国通用汽车公司引入 然后一度曾被人们

















EVA 表示的是一个企业扣除资本成本 Cost of Capital 简称 COC
后的资本利益 Return on Capital 简称 ROC 从股东角度来看 企业只
有在其资本收益超过为获取该收益所投入的资本成本时才能为企业的股
东带来价值 因此 EVA 越高 说明企业的价值越高 企业的价值越高
股东的回报也就越高  
与传统的估值方法如每股收益 净资产收益率和自由现金流量等相
比 EVA 是衡量股东价值的更为准确的评估方法 因为该方法是在扣除
全部债务资本成本和权益资本成本的基础上来衡量投资收益的 其他方法
大都只考虑了债务资本成本 而将权益资本成本排除在外 EVA 的计算
公式具体如下  







































第二章  高科技企业估值 
第一节  高科技企业的界定 
高科技产业的具体内容 随着时代的发展而有所不同 20 世纪 50 年
代 勘探 地球物理 深海技术 雷达信号处理等国防工业属于高科技产
业 20 世纪 70 年代以来 半导体 计算机 电信 资料通讯 医学设备
生物制药 精密仪器等属于高科技产业 20 世纪末至今 主要指电子信
息 软件 互联网 个人电脑硬件 电脑服务业 半导体 数据网络系统
企业数据储存等 尽管内容随时代发展不断变化 但有一点是相同的 即
相对于当时的科技生产力水平来说 高科技产业是技术含量高的产业  
   联合国教科文组织将高科技企业细分为信息 生命 新能源 新材料
空间科技和海洋科技等门类的企业 OECD 提出高科技产业的五个特征
是 1 强化研究与开发工作 2 对政府具有重要战略意义 3 产品
与工艺老化快 4 资本投入风险大 数额高 5 研究与开发的生产及
其国际贸易具有高度的国际合作与竞争性 OECD 根据研究与开发的直接
强度 间接强度和总强度的综合评价来界定企业的科技属性  
第二节  高技术企业估值特点 
一 风险是高科技企业估值中必须考虑的重要因素 




















   高科技企业科技创新活动一般要经过研究开发 中间实验 商业化等




做出新的决策 传统的 DCF 方法显然不能应对这种调整  









   1 一部分高科技企业缺乏历史盈利记录 这意味着无法根据现在的盈
利来计算盈利增长率 无法使用传统估值模型 于亏损企业而言 市盈率
没有任何意义  
   2 大部分新成立的高科技企业缺乏历史数据 也就是说 缺乏一定数
量的经营信息 这对评估来说 预测和推断将缺乏有说服力的依据 因为
通常是利用过去的数据来估计当前的输入变量 如估计风险系数和每年的
营运资本  
   3 缺乏可比企业 由于高新技术的千差万别 一般很难找到行业 技














   4 缺乏对高科技企业风险的有效计量 现有的估值方法一般是基于现
有的高科技企业可以持续经营下去的假设 但从历史上看 大部分新兴的
高科技企业最终被市场淘汰 十年后仍能生存的只有一至两家企业  
第三节 三无 无盈利 无经营历史 无可比公司 与
高科技企业估值 
在相对估值法中 对于不同行业的企业 可以找出影响价格销售比或
市盈率的原因 如利润率的差异 预期的增长率的差异等 但是对于三无
指无盈利 无经营历史 无可比公司 高科技企业来说 这些差异是无
法用现有的利润差异和风险差异所解释的 因为市场对它们的估值是基于
其未来的利润水平和增长潜力 Aswath (2000)认为即使对于三无高科技企
业 通过对估值指标的调整 也可以运用传统估值方法进行估值  
一 无收益高科技企业的处理 
   对无收益高科技企业估值时 对收益的处理有三种选择  
   1 常规收益 在这种方法下 用正的 常规收益 代替负收益 这种
方法把负收益看作失常现象 并且认为在正常年份企业的收益会回归到正
收益  
   2 收入与利润 该方法把预测基于收入 然后预测未来的营运利润或
净利润 随着企业财务状况的改善 企业的利润会从当前的负值转为一个
稳定的水平 项目的收入和毛利可以用来预测收益 当收益转为正值 毛
利稳定以后 价值变为常规的数字  
   3  减少财务杠杆 当企业产生负收益的原因是负债过多 而非运营
问题时 最简单的调整收益的方法是减少财务杠杆 按照合理的负债率计
算企业收益时 股本的收益会成为正值  
一 常规收益的计算 














   1 使用以前年份收益的平均值 这种方法适用于拥有长期发展历 规
模没有太大变化的企业 对于规模发生变化的企业来说 常规收益就不准
确了  
   2 过去年份企业股本或权益的收益的平均值 这种方法和第一种方法
有相似之处 但是这一平均值是基于规模的收益 因此这种方法允许按照
当前的股本规模计算常规收益 相类似的方法是计算以前年度的净利润或
营业利润的平均值 利用这一比率和当前的收入计算收益  





   在使用这种方法对负收益企业进行估值时 存在持续利润率和调整时
期两个关键变量  





   2 调整时期 在预测持续利润率以外 还需要预测现有的利润率将会
在多长时间内成为持续的利润率 它依赖于现有的利润率与持续利润率的
差距 通常差距越大 调整时期越长 还有产生这种差距的原因 如果是
因为规模经济 那么调整时期的长短取决于企业收入的增长速度  
   3 财务杠杆的调整 有些高科技企业承受的负债超过承受能力 在这
种情况下 要根据企业的经营收入和现金流量确定企业所能承受的债务数














成本最小的比率 或者按照行业的平均负债率 例如一家负债率为 60%
的企业所在行业的负债率为 30% 那么可以认为该企业过度负债 应把





    当探讨可比企业时 应该从三个角度进行分析 第一是商业的相似性
因为即使同一行业的企业也可能经营不同的产品或关注不同的市场 第二
是信息的丰度 当可比企业数量多时 所能带来的信息相对就多一些 第
三是生命周期的不同阶段 最优状况是这些可比企业在同一行业的不同发
展阶段 这样就可以对企业的不同阶段进行预测 如果这些企业是在同一




身的历史数据 两者的数据可以相互补偿  
第四节  传统估值模型的修正 
一 修正的市盈率模型 
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